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0般 企業 ・金融業における企業評価に向けて









(証券 ・生保 ・損保 を除 く)
1.企 業評価の…般 的事例
2.企 業評価 の主要基準
3.注 目 ・話題 の金融機 関
一 ケース ・ス タデ ィ
お わ りに一 「良い企業」の解釈基準
は じめに
「企業評価」 とは何であろうか、大倉雄次郎教授1)によれば企業評価については
おお きく3つ のアプローチがあるとい う。同氏によれば、一つは企業評価 を株式価
値額(時 価総額)と して捉えるもので、二つは企業評価 を財務諸表分析の立場から
論するものであ り、三つには企業評価 を経営の視点か ら捉えるもので、経営戦略が
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なお・大倉書 では 「第2と 第3の アプローチの混合形態」 を採用す ることと した
由であ り、前掲の 「企業評価 の概念図」2)を示 している。
本論文の趣 旨は、企業 評価 を理論的に追求す る所 には必 しもな く、む しろ現在行
われてい る一般企業 ・金融業 にお ける様 々な企業 評価 の手法 を比 較勘案 し、「あ る
べ き企業評価像」 を描 き理論面 とを相互検証 し、企業評価 学の一歩前進 を図ろ うと
す る ものであ る。そ して、究極 的には公企業、ODA、NPO等 を含 めた評価 基準 の
確 立 を展望 したいのであ る。
本論の検討対象 は2001年度上期決算(2001.9.30)であ る。執筆時点(2002年3月)
で企業の決算 は中間決算 しか得 られず、その論評 も2002年1月前後 に行われ るのが
常 である。ただ し、発表時期 か ら言 って、2001年度下期 決算(2002.3.31現在)を 見
込 んだ もの となっている。(決算発表 は2002年5月以降)
今 日、流通業や建設業 の不良債権 、金融業の経営破綻 を含む3月 危機説が喧伝 さ
れてお り、本稿発表時点(2002年5月)で はその帰趨か明 らか となる。従 って、今、
2001年度決算 の予想 を論ず るのは無意味 なことであ り、一方 、最近の各論評 は殆 ど
悲観論一色であ り1こ れ を論 じて も仕方ない。
そ こで本稿 は、あ ま りマ スコ ミの報道 に捉 われず、今 日生起 している諸現象 を地
道 に分析 す るこ とを自 らの課題 とす る。 また、現時点 では、単 なる 「犬 の遠 吠え」
ぐらいに しか扱 われ ないか も知れ ないが、「良い企業」 の評価 基準 について も、で
きれ ば多少 の検討 を加 えたい と思 う。
(注)金 融業 には証券 ・生保 ・損保 も含 まれ るが、議論 の都合 で銀行(含 む信 金 ・
信組)に 絞 った。
1一 般 企業 にお ける企 業評価(時 によ り金 融 を含 むこ とあ り)
1.企業評価の一般的事例
現在 日本の企業を見る視点 としては、不況下の産業動向、株価低落、不良債権、
倒産危険度などの側面があ り、『週刊東洋経済』(東洋経済新報社)を 中心 に、『日
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9瞭 陶 繭短比 同舗益串












































































































信用 リスク 。借金の返済や社債の償還 で きな くなる、つ ま り企業が破綻 する
ZS
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可能性を表す言葉だ。2001年は信用 リスクが株式 ・社債市場で急浮上 した年だった。




1部上場企業の実に9社 に1社 が高い信用 リスクにさらされる非常事態だ。株価低
迷企業の一部は、社債流通市場で も額面の一割引き以下という安値で取引された。
あさひ銀行、丸紅、クラリオン、いす"自 動車…。昨年1年 間で株価が100円以
上下落 して株価100円割れ した企業だ。 これらは、信用 リスクが急速に高まった企





綻、マネー ・マネジメン ト・ファン ド(MMF)の元本割れが続出、12月にはアル
ゼ ンチンが対外債務支払いの一時停止を発表 。投資家には、たとえ企業破綻が
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東京証券取引所纂1部 上 場の1491社{整理 ポ ス
ト銘柄含 む0優先出資証・券除 く)が対象。2001年12月28尉終値 で株価
100円乗満 の企業 を安 い順
に鍾べ た(協力1大和総研)。前年比 は2000年12
月末 の終価 と比べた値上 がり・値下が り額 。単位は円
。業積の略称 は、金属 塩金篇 製品 、その他 慨





一 問題企業 、倒産危険度、新会 計基準
今 まで 企業業績の改善 ・悪化 に焦点 を当てた見方や株価100円割れ企業 の動向等
について見て来たが、 以下では企業評価 の特殊 な事例 として、「問題企業30社リス
ト」や 「倒産危険度 ラ ンキ ング」 について見 ることと しよう。併せ て、 「新会計基
準でみ えた危 ない会社」 につて も触 れてお こう。
(1)「問題企業30社リス ト」『週刊 ダイヤモ ン ド』5)、2001年10月13日号、30～33ペー
ジ。(以 下に一 部抽 出)(占 木 謙 次郎、田中 博 、藤井 う
最近、永 田町や大手 町界隈 に 「問題企業30社リス ト」とい うものが 出廻 ってい る。
リス トを作成 したのは、木村 剛 ・KPMGファイナ ンシャル社長で、「木村 リス ト」
と呼ばれ、対象 は29社だ といわれる。
要 は、金融機関が不良債権扱 していない 「要注意先」 と呼ばれる経営不振企業の
問題 を指摘す るために、 木村氏が手 元資料 として作 った ものだ、 との ことである。
30社に象徴 される 「要注意先」 については、大手銀行 はほ とん ど貸倒 引当金 を積 ん
でいない、 したが って、30社が次 々に破綻す るような事態 にで もなれば、大手銀行
は甚大な損失 を被 る。
9月14日、30社のなかに も含 まれてい たマ イカルが倒 産 した。 メインバ ンクの第
一勧業銀行 を含 むみずほ フィナ ンシャルグル0プ が、貸出金の半分に及ぶ1500億円
の不良債権処理 を迫 られ、一気に赤字決算 に転 落 した。
今年3月 末か らの金融庁検査 で、マ イカルは 「要注意先」 とい う査定 を受 けてい
る。それがわずか数 カ月で倒産に追い込 まれたの だ。検査終 」後、マ イカルの外部
格付 けが引 き下 げ られた り、株価 が急落 した とい う状況変化 はあ るにはあ るが、そ
れ に して も、 タイ ミングが悪す ぎた。マ イカル倒 産によって、30社問題 に関す る市













一 勧433,興銀157,三和1528、東 洋 信 託402、
あさひ427
盃 B社々 4,792 54 z.7さくら65、東海675、東洋信 託31、中央三井1D7,住信64
産 C社 5,047 784 .. 寅驚1盤 擢罐 串無 評 信言X17・・
D社 12,756 29 f180.0開示なし
E社々 5,211 23 953.0興 銀192,東洋 信 託94,大和234、中 央 三 井250,安 田Boa
F社ρ 4,035 23 fi.5興 銀348、あさひ362
G社々 2,492110 ・209.7 さくら:.、中 央 三#118
H社々 2,861 42 23.0一一護力279、興 金艮22、さくら37,三菱{言aモ185、三 和41,東海11、あさひ28
建
設
1社 2,795 72 23.6興 銀58、さくら26、東 京 三X206,三 菱 信 託102、住 信93
,中央 三 井96
J社メコ 0,455 32 ▲26.5 住 友1236、東 海107、住 信120、中 央 三 井48
K社メコ 8,142 z5 f44.5さくら491、東海346、中 央 三 井155
し社p3,109 37 48.8一一勧333、東 海84,あさひ50
M社ρ 240 5s ・45.? 三和22、東 洋信託12
N社々 1,392 33 2.9富 士55,さくらs2,東京 三 菱32




東 兄 三X345,三 菱 信 託418、三 和Asa,東海17,
東 洋 信 託71、大 和219,住信220、中 央 三 井442,安 田2
86バ 1
多 Q社 5,X90394 X23.2宮 士i95,住友195,東京 三 菱195,東海195,住 信48,三和195
R社 26」20 203 41.4富f265,興 銀236、さくら270、三 和548,東海453,東 洋 信 託270、住 信405
流 S社 25,fi40X44 458.9竈楚 購 友468・ヨ ロ468粛毎468・住信48・
通 T社㊥ 11,200 7 X872.99月14日に民事再生法適用申請
u社々 1x,560101 100.9富 士80,さくら180,東京 三t70,大 和174、あさひ78、東 海462、中 央 轟 井.,
商
社 v社メコ 5,288191 172.5
一 勧s7,興銀67,さくら74,東京 ヨ 菱151、
住 信65、中 央 三 井77
W社 14,379100 71.2一 勧390、東 京三 菱35B、三 和431、大 和218
合計 繊 藷1懸郵
、















































前ペー ジの表 は週刊 ダイヤモ ン ド誌が独 自の調査で発表 した リス トであ る。
その 「評価基準」 は、 同誌 に よれば次の通 り。
①有利子負債 の残高が 自己資本に比べ て高い。
②業績が低迷 している。
③債権放棄 を受 けたに もかかわ らず株価 が低迷 している。
な どの条件か ら東証 一部 上場 企業23社をピ ックア ップ し、大手銀行へ の影響 度 を
試算 した、 とい う。
巷 間、 「30社」 と呼 ばれて いる会社の ほぼすべ てが この なか に含 まれてい ると考
えて もらっていい。業種 別にみる と、建設が11社で最 も多い。不動 産 も4社 ある。
債権放棄 を受 けた企業 も12社に.hるものの、その大半 が株価100円割 れで低迷 して
いる。 なお、1社 はすでに倒 産 した。
これ らの企業 のほ とん どが、現 在は 「要注 意先」 に とどまってい る とみ られ る。
34
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では、自己査定が 「要注意先」か ら一段 階下 がる 「破 たん懸念先」に転落 した場合、
どれ くらいの貸倒引当金積増 しが必要 になるだろ うか。
会社別、銀行別 に集計 したのが、前ペー ジの表 だ。大手行 トー タルの貸倒 引当金
の追加必要額 は2兆5161億円。 うちUFJが最多の7134億円、次 いでみず ほが6250億
円、 三井住友銀行4419億円、三菱東京2509億円 と続 く。
(2)「倒産危 険度 ラ ンキング」『週刊 ダイヤモ ン ド』6}、2001年11月10日号、27～37ペ
ー ジ(鈴 木 豪、竹 田孝洋)。ここでは上位40社のみ抽 出。
鰍 鱒 甥 塊、,囎贈雛職馨懇 鶏縛1惣
,轍繭儒
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,湖購 脚騨. 化したものであるY されたものだ。 h
下の表の見方 で示されているZスコアの式の第1項は、運転萱 Zスコアが2.99を上 回っていれば倒産 の可 能性 なし.1.81匙
本の増加 分を総資産で割ったものuこれは、短 朋 的な資盆 縁 り から2.99までは倒 産の懸 念を否 定できないゾーン.i.81以下 :
の余裕 度 を衷す。売欄金や棚卸資巌などが増加すると悪化する。 は勉険水 域だ. 1
第2項 の内部 留保(利益準備金とその他剰余金の合計顧)は、 ただ、当然のことながら、Zスコアが危険 水域 にあるからといっ
過去に蓄積された利註の厚みの度台いを示す。歴史の浅い て企 業が 必ず倒産 するわけではない。第2畷のように新しい企
ド
企業は利益の茄積が進んでいないために、この指擁は小さくなる 業に隠不村な指概もある。あくまで参考資判にすぎない。米固で生 　卜
傾向がある。 まれた指標であるから、日米 の会計 萬箪 の遮い は考 罐されてい r
第3琉は 、総 資産鄭 業利 益(税引前営業利益)串である。蟻 な いO
位資麿当りの事業利益を示し、資産勅 率を表す。 しかし,2000年3月期から導入された連緒基準の愛更、2001年3
鏑4項 は、杁式市場における企桑の押価 である時価総額を有 月朋から導入沓れた有価証券の時価肝価、退職給付債穆の檀立 妻
利子 員債で割ったもの。時 価 べ一スでみ た企 業価 値に対する て不足の償却開始など、圖瞭会計基 準`こ合致させる方向 での愛 }
負偵の 負担展を示している。 更が続く。それは米国型の会計 基準へと近づくことでもあるwその
1
}
策5項は総 資産 回転串 であり、単位資産当りの売上高を示4' 意味で.Zスコアで自杜の経営 を診断 することの有用性はこれから 1
これも資産効 率を表す指櫟だ。 ますま†高まっていく。
聰 巳t■ 圖」ム 、 昌`」 ユ 」 団ヒ
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ては、襯 会欄F存 搬 枇 も1こ除いた。昨年の対鰍 算期中
の合併の場舘 昨年の対勲 ら除タ}した・公閣禰 の欄で鶏
棘 、対 大阪 名1銘古農。小激点肝 第3位細 撒 入・弩
倣 宇が附 でも小数点肝 第3齢連う鳩合1二は・初 数字に
従,て順鮒 けをしている.対鰍 期 単独ベース・-1僻
計算不能忠たは対象外。計算不能な会杜も対康外とした。 一











このランキングは今回で5年 目となるZス コアモデルを使用 した上場企業(店 頭
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繊維 ・機械 ・建設が苦境 一危 険度悪化が危険信号
ラ ンキ ングワース ト200社の業種 の内訳 は繊維22社、機械19社、建設18社が ワー
ス ト三業種である。
従来か ら不況色 の強かった繊維業 界だが、一段 と経営 を悪化 させ た企業が 目立つ。
名門や老舗 が多 く、資産 を切売 りした り、取引先 の支援 を仰 いだ りして延命 を図る
企業が多いが、安価 な輸入品に押 され状況 は苦 しくなる一方 だ。
機械 メーカーでは建設用機械 メー カー と規模の小 さい メーカーが 目立つ。前者 は




















ない企業に対 し、ブラン ドや取引実績があっても、融資 を打ち切る傾向にある。
ここでの 「評価基準」はもちろん 「倒産危険度(Zス コア)」である。その要素
としては、⑦運転資本の増加分 ÷総資産、② 内部留保 ÷総資産、③税務前営業利
益÷総資産・④時価総額 ÷有利子負債、⑤売上高÷総益産の五つである。この5項






る企業は導入を待たず、前倒 し処理 を進める。企業の"負 け組"と"勝 ち組"の 二
極分化の流れは早 まるばか りだ。






出したものの、導入時期 を明示で きず、当初予定の2002年3月導入の繰 りのべは必
至になった。
39












キ ャッシ ュフ ロ0編
③ キャッシュフロー比率(%)=営業キャッシュフロー÷長期負債(社
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以上、一般企業での企業評価の特殊 な事例 として、「問題企 業30社リス ト」、「倒
産危険度 ラ ンキ ング」、 「新 会計基準 で見 えた危 ない会社 」 の三つ と、 それぞれの
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「評価基準」 を紹介す ることによって、様 々な新 しい角度 を見 ることがで きた。
しか し、ここで結論 を出す のはまだ早い。さらに諸方面か らの検討 を加 えた上 で、
何 らかの結論 を得 られる よう模索 を続 ける こととしたい。
H金 融業にお ける企業評価(証 券 ・生保 ・損保 を除 く)
1.企業評価の一般的事例






総合1位 は三井住友、地銀では横浜が面 目躍如。地域別では四国勢の健闘ぶ りが
目立つ一方、東北勢が冴えない。早期是正措置の発動 もあ り、予断を許さない状況
が続 きそうだ。
総合1位 は昨年4月 に旧さくら ・住友が合併 した三井住友だ。旧住友から数える
と2000年9月期から3回 連続の首位。合併で資金量平残の厚みを増 したほか、修正
自己資本比率 も向上 した。
このほかの大手銀行 も規模のメリッ トを生か して上位にランクインしたが、第0
勧業、東海、大和、あさひは順位を下げた。信託では、三菱信託 との合併を発表 し
た 日本信託の得点の低 さが 目立つ。
地銀 トップは横浜。地銀最大手の面 目躍如だ。公的資金注入行 として粛々と経費
削減を進めているほか、貸出条件の見直 しも順調。総資金利ザヤの向上は、預貸金
利ザヤの改善を反映 している。
第二地銀 トップは名古屋。急激なランクアップで総合で も4位 に食い込んだが、













同 じく年末に早期是正の発動 を受けた中部 も構造は同 じ。金融庁検査を受けて個
別貸出、一般貸出とも急増 した。早期是正の対象 となる銀行は、3月 末に向けてま
だまだ出てきそうだ。
ほかには昨年8月 に経営健全化計画を公表、優先株無配に踏み込んだ足利の順位
下落 も目を引 く。不良債権の前倒 し処理や株式の滅損処理で、総合得点 を構成する
3項目がゼロ(最 下位)。同計画は 「V字回復が可能」 としていたが、市場の反応
は冷ややかである。
(b)銀行実力 ランキング
… …銀 行 実 カ ラ ンキ ング の見 方 ・使 い 方 … …







腱 錐 】証 能 貿枇 酔 鰍 融 琳 一株主資靹 舩 的資金+舳 嚇 陥 搬 の2分の1欄 蜘 ÷蘇
継資X10096<注3>
鮒 融 鑓 準禎 債枇 皐喰 融再生灘 準不良鵬 瑚 糊 与信額X1。%〈注4>
【体 力】輸 階 閥 撒 皐賄 価嚇 陥 損益÷売囎 的を除く有価瀦 鵬X1。。%
潔 轟 臨 謂 誰蹴罐 繍課霧入墨蹴 の脚 引く一 一 尻・÷㈱ 一 ・%・
く注2)1人当た輔 榔2・・1年朋 末の人贈 侑簸 糊 告書ベース随 もと1、鱒
。(注3)公触 金
`こ肌 て・棚 ま・行(照 ・第一勧銀・肚 鯨UFJ3行{三欄 、輔 銀、東洋脈 銀)脇 年、月時の注
入分 慨 部 輸胤 τ持齢 社駐 入される形`醐り徽 られている)磁 主資本から消去した。
漢繍 灘 胴鱗 砒鰹 た姻 分直接鰍 よる控瞭 蠣 蝿 鰍 債縦 制 獺 れそれ服
騰 言蹴 ～蹴 畿 瓢 翻 濫昆岬 離麟 椥 鱒 と粗利経費輔 が低いほ㈱ 欄




締 雌 の難 岬 残+(蝋 脈+年 鋪 託+財禰 付儲+鮒 儲 荊 慨 の12力肝 均}
;毒膿 評 平鰍 わり嚇 蛛 残欄 舳 は・8　ジの注糊)・ 東職 の部分酪 欄 は自己査定べ一スの
◆地銀順 位の(}内 は第二地銀順位 。
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(注)「ラ ン キ ン グ は … … ア ンケ.___.ト調 査 の 結 果 で あ る」 と あ る か ら、 或 る程 度 バ イ
ア スが か る こ と は 已 む を得 ま い 。
(c)総 合順位(128位まであるが、 ここでは50位までを掲 出)
なお、証券 ・生保 ・損保 は対象外 。
?? 塵


































































































































































































































































































































































































































































































































圃 内 有価証券 金融再生法
縄資金


































































































































































































































































































































































































































































































































【収益性】 総資産コァ業務純益率=コ ア業務純益 ÷期末総資産x100%
国内総資金利ザヤ(信 託専業6行 は国内資金粗利ザヤ)
【効率性】 粗利経費率=経 費÷業務粗利益 ×100%
1人当た りコア業務純益
【健全性】 修正 自己資本比率 嵩(期 末株主資本 一株主資本内の公的資金+有 価
証券評価損益の2分 の1相 当額)÷ 期末総資産 ×100%
金融再生法基準不良債権比率=金 融再生法基準不良債権 ÷期末総与
信額 ×100%











5%の 円高であった。 また、9月11日 の米 国同時多発 テロ事件 を契機 として世界 同
時不況が顕在化 した時期で もあ る。
大手14行の業務純益 は、合計2兆1000億円で、米国の急速 な景気悪化 による、金
利低下の影響 もあ り、前年同期比で6800億円増加 した。
しか し、経常 利益 は1兆 円の赤字 、前年 同期比 では2兆 円近 くの減益 になった。
三井住友銀 行、UFJ、住友信託銀行 を除 く全行 が最終損益で赤字 とな り・ 当期利益
は計6500億円にのぼる赤字。前年 同期比で も1兆 円の減少 とな り、全行 中間配 当見
送 りであ る。
三井住友 は5990億円の法定準備 金 を取 り崩 して剰余 金に繰 り人 れる ことに決定。
UFJ、あ さひ、大和、 中央三井信託 も、法定準備金の取 り崩 しを検討する。
また、 この中間期か ら時価会計が、導入 された こ とによ り、株価 の下落が直接 、
決算 に影響 を及 ぼ した。株式含み損 を減損処理 して評価損 を計上 した結果、2兆 円
の評価 差額金が株 主資本 を減 少 させ る結果 となった。株式 の評価損 は3.5兆円、売
買損 も1兆 円 と巨額 にのぼった。
さらに、主要行 の中間決算の評価 と今後 の展望 を次の よう述べている。
みずほ フィナ ンシャル グループは、 リス ク管理債権(6兆 円)が 主要行全体(20
兆 円)の30%に 達 してい る。 これは異常 と言 うほかはない。 リス トラを早期に進 め
て、統合効果 を一刻 も早 く実現す ることに尽 きる。
三菱東京 フィナ ンシャル ・グルー プも、4兆 円以上 にの ぼるリスク管理債権の処
理 を どの ように して行 うのかの道筋 はついていない。今 中間期の業務純益 は3000億
円に過 ぎない。 さらなる リス トラや経営上の決断が必要 なのではないか。
三井住友 も、依然 として不良債権処理 の道は遠 い。業務純益 をすべ て償却 に充て
た として も、完全処理にはあ と6年 も必要 だ。
UFJは、銀行1つ 、信 託銀行1つ のス リム な形 に して・早期 に統合効果 を上げ よ
うとしているが、大手行 としては、あ ま り特色の ない銀行 になって しまった。証券
部 門の出遅 れ も目立つ。
あ さひ ・大和 は、 スーパー リー ジ ョナルを 目指す しか ない。 中央三井信託 は、少
し合併が早過 ぎたので はないか。 もう少 し待 っていれば、別の展 開があったか もし
れ ない。
97年11月の山一証券や北海道拓殖銀行の破綻 では、業績 の悪い金融機関が狙 われ




95～98年度には、年間で平均9兆 円の償却 を行 っていた。 しか し、98年の公的資
金注入に よ り、そのペ ースは崩れ、99年以降、償却 は年約5兆 円 に減少 した。 この
ぺ.__.スの償却 では、3年 以内に、不 良債権問題の根本的 な解決 はで きない。
やは り年間10兆円程度の償却ペ ースに戻 さなければ、増 え続 ける不良債権 に銀 行
は押 しつぶ されて しま うだろ う。 デフ レスパ イラルの悪循環 をどこで切 ることが で


























































































あさひ銀行 ▲54,40s ▲81,960 X29,780X44,958 10,533 24,1fi4
大和銀行 X359,834X380,135X220,772X224,919 53,371 1,260
中央三井信託銀行 X34,083X56,377X28,604X35,878 65,440▲10,022
住友信託鋤 予 11,782X26,336 6,1.09X16,718 69,380 6β89
合計 X1,021,364▲1 ,952,605X654,718X1,033,3942,185,11668Q,212
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不良債権























































































あさひ銀行 1,267,5511,284,69659,670 6.44 84,700 810,300
大和銀行 885,463898,79392,049 8.42 73,600 439,000
中央三井信託銀行 921,794925,86749,563 8.68 111,600 413,600
住友信託銀そ了 599,350604,02533,674 5.64 55,000 455,700
合計 20,005,9002 ,693,5682,0 0,988 2,997,80012,168,800
(注)
1.不良債権;リ ス ク管理=破 綻+延 滞+3カ 月以 ヒ延滞+貸 出条件緩和 分、
再 生法基準=破 産更正+危 険+要 管 理
2.保 全 カバ ー率=(貸 し倒 れ引 当金+そ の他 引 当金)÷ リス ク管理債 権
3.実態業務 純益:… 般 貸 し倒 れ引 当金繰 り入 れ前 、信託 勘定償 却前
4.証券売 買益:3勘 定尻 、5勘 定尻
5.貸出比 率=リ ス ク管 理債権 ÷貸 出金残 高
6.その他 引 当金=特 定債務 者支援 引 当金+債 権 売却損 失引 当金+特 別留保 金
+債 権償 却準備 金




るが、「月刊 金融 ビジネス』の評価基準 と比較すると興味深い。





石川銀行(石 川県)の ディスクロージャー誌 を通 じて、「危ない金融機関の見抜 き
方」を伝授する。(「書 き出し」から)
以下の、4つ もポイン トを紹介する。
ポイン トその① 自己資本比率→ 「自己資本比率」 を参照
金融機関に求め られる最低限の自己資本比率は大手銀行で8% 、地域密着型の金
融機関で4%で ある。 もっとも、地域金融機関でも4%あ れば安全 とは限らない。
石川銀行を例に取れば、2000年3月末に約6%あ った自己資本比率が、1年 後には





次に注 目すべ きは不良債権である。不良債権 については、「リスク管理債権」 と
呼ばれる項 目を参照 してほ しい。 リスク管理債権は、危険度の大 きいほうから順に
「破たん先債権」「延滞債権」「3カ月以上延滞債権」 と 「貸出条件緩和債権」 に分
類 される。その合計が不良債権残高だ。
不良債権残高が大幅に増加 している場合は、貸出資産の劣化か進んでいる。注意
が必要だ。同時に貸出金に占めるリスク管理債権の割合(不 良債権比率)を 計算 し
てみよう。
「リスク管理債権 ÷貸出金 ×100」で簡単に算出できる。貸出金は 「貸借対照表」







つ まり、信組の場合は10%を超えていても、必ず しも不健全 とは言い切れない。
ポイントその③剰余金→ 「貸借対照表」を参照
金融機関が1年 間に生み出す収益を上回る額の不良債権を処理する場合・過去の
収益の積重ねである剰余金がその原資 となる。剰余金は 「貸借対照表」の 「資本の
部」にある。剰余金がマイナス(も しくは欠損金)な ら、その金融機関は資本を食











意味している。業務純益が縮小すれば不良債権処理の余力 もな くな り、先述 した剰
余金を食いつぶす しかない。そもそ も、本業の収益力が弱体化 し続ける金融機関が
健全なはずはない。業務純益が縮小傾向にあれば要注意だ。
残念ながら、危ない金融機関の見抜 き方に 「絶対」はない。だが、以上の4項 目
を見れば、金融機関の経営状況はおおむな判断できる。
金融業における企業評価の基準については、以上の3事 例によりかな り方向性が
掴めたと思 う。 しか し、一般企業の場合 と同様、ここで結論 を出すのはまだ早い。
さらに諸方面か らの検討を加えることをしたい。
3.注 目 ・話題 の金融機 関一 ケース ・スタディ
(『月刊 金融 ビジネス』2001年9月号 、2002年3月号11)より)
(1)株式保 有制限 が とんだアダ?売 却迫 られる都銀凌 ぐ含 み益 …京都銀 行(20019)
銀行の株 式保有制限(保 有株 の総額 を 自己資本 内に抑 える)が2004年か ら原則導









だが、ここにきて、株式保有制限という 「持つ者」ゆえの悩みが表面化 して きた。
現状、上限となる自己資本の基準(資 本勘定か中核 自己資本)や 、時価ベースか簿
価ベースかの算出形式が定まっていない。そこで、金融審議会の議論に沿って時価
ベースとし、 自己資本を資本勘定(貸 借対照表上の株主資本)と 仮定 してみる。
京都銀行の3月 末の自己資本は約3302億円で、保有株式総額(時 価)は 約4527億
円。すると差 し引き、約1225億円分の株式を売却 しなければならなくなる。保有株
式銘柄が優良企業のため、市場での買い手確保には苦労はないが、売却益の半分は
税金に消え、安定収益だった配当金(任 天堂は1株 当た り年120円)も大 きく目減
りして しまう。
こうなると、京都銀行にとっては、 とんだ災難ともいえる。株式保有を 「企業 と
の総合的な取引関係の維持 ・強化を図る手段」(柏原康夫頭取)と する地域金融機
関の基本スタンスが揺 らぎかねない。戦後一貫 して果た してきた中小企業、ベ ンチ
ャー企業育成がかえってアダにな りかねないのだ。
(2)地 元 メイ ン先の倒産相 次 ぐ、配当原 資確保 へ持株 会社構 想一 足利銀 行
(2001.9)












そ もそも健全化計画で示 した不良債権処理の期初予想は91億円だった。実績 と6
倍近い乖離 となったのは第百生命保険、大手百貨店そごうの倒産 という大口破綻だ
けの理由ではない。むしろ地元有力企業の倒産が揺るがした。
なかで も創業100年を超す老舗、上野百貨店や県内 トップのマ ンション分譲業者、
熊谷商事の倒産は県内に衝撃を走 らせた。両社 とも足利銀行のメイン先。
だが、最大の懸案のもう1つ のス トックである保有株式が もたらす、公的資金優
先株への配当問題(普 通株は無配)。3月末時点で配当原資 となる剰余金は約169億
円。 これに時価評価 を加えると、評価損であるその他有価証券評価差額金346億円
(3月末時点)を 差 し引 くことになり、配当原資が一挙に吹 き飛んで しまう。
優先株への配当は9月 中間期末 と迫っているが、配当は株価情勢を踏まえれば来
年3月 期末 まで見送る可能性 も高い。 しか し、足利銀行の配当可能ラインは平均株
価で1万5000～1万6000円。そこまでの株価回復が期待 しに くいなか、「アライア
ンスを含めた、何 らかの方策が必要」(池田常務)と 危機感をつの らせる。
具体策は現在検討中だ。「(商法改正で法定資本準備金が配当原資に活用で きる)





特別公的管理か ら脱した新生 ・あおそ らの 「出直 し銀行」組が、2001年3月期決
算で大手行をしの ぐ好決算 となった。最終利益は新生912億円、あおそ らで996億円。
大手都銀で最終利益 トップだった第一勧業銀行の725億円を軽 く上回った。
民間銀行 として再出発1年 目での好スター トの主因は 「不良債権処理と株式含み




きい。再出発か ら3年 間は貸出債権の価値が国か らの譲渡時にくらべ2割 以上減価
した場合、国に簿価で債権を買い戻 し請求できる。




社)。これ以外にも前期末の行使分で 「国へ買い戻 し申請中の債権が まだある」(あ
おそら銀行主計部)と いう。
問題は本業の収益力。新生の業務粗利益は今期、前期比8.7%増の約1090億円。





一方、あおそ らの業務粗利益計画は同12.8%増の約640億円。1 ,2年 債を中心
に した資金調達構造は変わ らず、資金利益を同12%増加させ実質業務純益で42.8%
の大幅増 を見込む。
(4)北陸銀は消費者 ローンに活路、不可解 な増融資で破綻 した石川銀の受 け皿探
しは難航 か…北陸銀行、石川銀行(2002.3)
北陸地区に厳 しい寒波が押 し寄せている。第2地 銀の石川銀行(石 川県)が 年の
瀬の押 し詰 まった昨年12月28日、228億円の債務超過に陥 り破綻。翌 日、緊急 に設
置 した県の融資相談窓口には300社を超す中小企業が駆け込んできた。つい2カ 月
前には名門地銀、北陸銀行(富 山県)が 株式の減損処理や不良債権処理で1170億円
の最終赤字(2002年3月期予想)を 発表。この 「北陸銀、石川銀のWシ ョック」は
北陸地域経済の先行 きに暗い影を落とし始めている。
富山県をはじめ北陸3県 と北海道を地盤 とする北陸銀行は、今通期予想の不良債







場ゼネコンへの影響 も危惧 され始めた。最近では自主廃業 も増えている。 こういっ
た厳 しい事業環境下で、北陸銀は出遅れた消費性 ロー ンとスモールビジネスロー ン




は少ない。98年度から3期 連続で最終赤字。対貸出金不良債権比率 も3割 を超す。
主因はオーナー一族の高木茂前頭取(破 綻前まで非常勤取締役)時 代の異常な融資
構造にある。融資残高の5割 を県外に貸 し出してお り、なかでも 「東北の政商」と
して知 られる故小針暦二氏の長男、美雄氏 との関係を深め、 日本ロイヤルクラブや
福交商事、裏磐梯観光ホテルなどへの融資を数百億円規模で拡大させていった。




今後の焦点は石川銀の受け皿探 しに移るが、堅実経営の北國銀行(石 川県)は じ
め 「積極的に応 じる北陸の金融機関は皆無」 といわれ、かな りの難航が予想 される。
(鈴木雅幸、渡辺清治記者)
(5)中間実績 を大幅に下方修正、風評 は終息だが早期是正発動で増資計画 はズ レ
込む公算大…福島銀行(2002.3)
昨年12月13日以降、県南西部 ・いわき市の某支店シャッターに 「当行は経営破綻



















創業当初か ら福島銀 と関係の濃い地元企業大手 ・ゼビオを筆頭にi複 数の特定企
業が出資額を大幅に積み増す可能性 もある。(山 田雄一郎記者)
(6)浮沈 は日本経済 とともに…特別引当800億円 で要管理先への対応 は万全 か…み
ずほ(2002.3)
みず ほグルー プは今年4月 か らい よい よ再編 の フェーズHに 入 り、富士 、一勧 、
興銀 の3行 は、個 人取引 中心の 「みず ほ銀行」 と法 人取 引中心 の 「みずほ コーポ レ
ー ト銀行」の2行 に再編 される。
これに先立 ち昨年、 山本恵朗、杉 田力之、西村正雄の3人 のCEOを含めた トップ
9人の退任 と、それに代 わって富士 の前 田晃伸副頭取(57歳)み ず ほホー ルデ ィン
グス社長就任 な どi大 幅 な若返 り人事が発表 された。相変わ らず3行 間のバ ランス
を考 えた 「たす きがけ人事」 との批判 は拭 えないが 「若返 り」 は前進 と受け止 めた
い。同時 にもう一段 の不 良債権処理 とリス トラ、 ス ピー ド感のある経営 に期待 した
い。160兆円を超 える総資産 を持つ超巨大金融 グループは、 日本経済 の縮 図 ともい
各銀行の不良債権処理状況
自己査定債権分類 嘩位:%)
みずほ 三菱東京 UF」 三井住友 新生
正常先 84.4 76.1 80.3 82.4 70.E
その他要注恵先 9.9 14.6 13.8 12.6 1Q.9
要鐙理先 2.7 4.2 2.4 1.7 8.8噺　 一
破綻懸念 2コ 4.3 2.3 2.4 6.3
一
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える。みずほが再生すれば、それは日本再生の時でもある。
とはいえ、デフレ不況下では不良債権処理はままならない。今年度決算で2兆 円
もの不良債権処理を断行、特に要注意先債権に8000億円もの 「特別引当」 を実施 し
た。結果、別表のように引当率は四メガバ ンクのなかでもトップの引当率 となった
(要管理債権ベース)。多 くのアナ リス トも 「大口要注意先への対応はかな り進捗 し
た」 との評価だ。 しか し 「銀行のなかでも最 も保守的に債務者区分 と引当を厳 しく
している新生銀行を基準に してみてみると、決 して高 くはない。みずほの場合、分




れば、 日本経済の元凶にもな りかねない。株価はさらに売 り込まれ、地獄をみるこ
とになる。
おわりに一 「良い企業」の解釈基準
ここ暫 らくの間に、論者が 目にした 「良い企業」についての解釈基準につながる
参考文献には下記がある。(発表順)
(1)「特集10年 後生 き残 る金融機 関」 『月刊 金融 ビジネス』2001年1月号12)、
6～51ページ。
この特集 は第1部 これか ら再び失 われ る10年と第2部 金融 ニュー ビジネスの通信
簿 に分かれてい る。全体的 には金融危機の到 来を懸念 して悲観論が中心の ように見
える。第1部 で は大手行株価 下落影響度分析 と地銀 ・第二地銀市場変動耐久度 ラン
キ ングを示 してい るので、その一部 を紹介 しよう。 これは状況悪化 の下での 「良い
企業」 の見分け方 となろ う。
経営健全化計画の最終年度の2003年3月期 末 までの与信 コス トの推定で は、 この
ままの損失 の水準が続 くとした シナ リオ(3倍 シナ リオ)を 最悪 と し、損 失の発生
水準が減速す るシナ リオを2本 立 てた(1.5倍、2.2倍シナ リオ)。3年 分の償却余力
と比較 してみ ると、各行 にとって与信 コス ト負担 が体 力 と収益 の大半 を飲 み込 んで
しまう、最大 の経営課題 とい っていい。

























注)未 カバ ー 分は、開 示 不良 債権 か ら担保 、保証 、
将来の与信コス トの推定











































引当金 等 を隙 した もの
　ケギてニ ノリ ユ　
2.2ち億3僑1


























生かされていない証拠だ。 トヨタなど一部を除き、 このままでは世 界で戦えない。
不透明な時代の今こそキャッシュフロー重視の経営に転換を急 ぐべ きだ。
2001年12月、NTTの株価が40万円を割 り、上場来安値 を更新 した。1987年4月に
つけた最高値の実に8分 の1だ 。そんなNTTが、今回の世界 千社番付では名だたる
世界企業を押 さえ トップとなる不思議 。
米国景気の減速が鮮明になる中で同時多発テロが発生、世界中が将来に対する不
透明 さを拭い去れないまま過 ぎた2001年。信用リスクの不安は日ごとに増大 し、マ
ーケットに引導を渡される企業も相次いだ。他方でグローバル化の勢いは止 まらず、
世界を舞台にした企業競争は激化の一途をたどる。
不透明な時代を企業が生 き抜 く最大の武器は手元のキャッシュ(現 金)で あ り、
キャ ッシュの創 出力 である。設備投 資や事業拡大 のための企業の合併 ・買収
57
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・雛'盤蒋名
地 銀 ・第 二 地 銀 の 市 場 変 動 耐 久 度 ラ ン キ ン グ ⑳or){Bll即、









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(M&A)、研 究開発(R&D)を 進 め、一方で株主 に きちん と報い るため に も、キ ャ
ッシュを十分 に確保す る ことが欠かせ ない。本誌 が2001年新年号 か ら始 めたキ ャ ッ
シュフローベースの世界千社番付 で見 て取れ る企業のキ ャッシュ創 出力 は、不透 明
な時代 にあって重要性 を一・段 と増 している。
2002年版 ランキ ング(こ こで は掲 出省略)を 見た時、読者の方 々はやや不 審に思
われるか もしれない。 トップのNTTだけでな く、通信 か ら半導体へ と移 った情報技
術(IT)不 況のあお りで多額 の赤字 を出 し、合わせ て数万人規模 の人員削減 に取 り
組 む総合電機 各社が堂 々 と上位 ランクされているか らだ。 日立製作所 は前年 の43位
か らは後退 した ものの56位。富士 通85位、東芝96位といず れ も100位以内 を確 保 し
ている。
これは、番付 の対象 として直近本決算 、つ ま り多 くの 日本企業の場合 は2001年3
月期 の数字 を採用 してい ることに よる。各社 とも世界的な携帯電話 ・パ ソコン特 需























国 際 経 営 フ ォー ラ ムNo.13
東芝961億円などと激増 した。 ところが、今期に入って半導体市況の低迷で実績は
急速に悪化 した。2001年9月に米国で発生 した同時多発テロの影響 も無視できない。
2002年3月期 に総合電機各社 は軒並み1000億円単位の連結最終赤字 に陥る見通 し
だ。
(3)「実践EVA最強経営」『週刊東洋経済』14)東洋経済新報社 、2001年10月20日号 、
28～59ペー ジ(山 本 隆 行 、福 田 淳 、長谷 川 高宏)。
EVAとは、社員や取引先、 さらには株 主な どすべ てのステー クホルダーの期待 を
上 回って、一定期 間 にどれだけの経 済価値 を生 み出 したか を測 る経営指標 である。
「資本 コス ト」の概念 を持 ち込み、企業のパ フ ォーマ ンスを、操作 可能 な会計上 の
利益 ではな く、 キャ ッシュベース、つ ま り 「現実」 に即 して把握す るところにこの
指標 の強みがある。
EVAは損益計算書 とバ ランスシー トを橋 渡 しす る指標 とい うこともで きる。売上
高や利益 を最重要視 して きた これ までの利益概念 では、ある利益 を生み 出す のに、
いったい どれだけの資本費用がかか っているか は見過 ごされて きた。 しか し、資本






















































































































コス トのかかる資本は何 も借金に限 らない。株主か ら調達 した株主資本にもコス
トはかかる。なぜなら、 リスキーな株式に資本を投 じる投資家は当然、安全な銀行
預金以上のリターンを求めているからだ。幾 ら会計上の利益 を積み上げてみて も、
EVAがマイナスを続けていれば、その経営者は株主の期待を裏切 り、企業価値 を破
壊する 「デス トロイヤー」 と一刀両断されることになる。
〔参考〕
EVA(EconomicValueAdded経済付加価値)
米 スター ン ・スチ ュアー ト社 が開発 した経営評価 指標(EVAは 同社 の登録商標)。
企業や事 業成 果の価値 を利 益 では な く、 そ こか ら投 資 コス トを差 し引 くこ とで、
「株 主への価値還元」 を捉 えることがで きる。
EVAと同様の内容 を表す指標 を他社が市場 に紹介 した ことで、訴訟 に発展 したケ
ース もあ った。 この ことは、 コ ンサルテ ィング会社が単 に 「儲か りそ うだか ら」 と
い う発 想 を した結 果 では な く、市場 評価 やス テー クホ ル ダー を重 視す る当世 に、
EVAの考 え方が有効だ と判断 された と考 えるべ きだろ う。
国内 で もグローバ ル化 の流 れか ら株 主重視 の企業経営 に転換 してい るこ ともあ
り、財務指標 の1つ と してEVAの採用が加速 している。花 王、旭化成、松下電工な
ど、大手 企業 や グローバ ル企業 を中心 に導入が相 次いでお り、事 業だけでは な く、
個人の業績評価へ の連動 を試 みる企業 も少 な くない。
EVAを評価指標 として採用すれば、す ぐさま株主重視、経済的付加価値 の向上が
実現 するわけではない。経営幹部、マ ネジャー、現場 のEVAに対す る理解 を深 め さ
せ るとともに、意識改革が必要 とされる。
意識改革の即効薬 として、評価指標 の1つ にEVAを積極 的に採用す る企業が ある
一方 で、着実 な展 開を指向する ところ もあ る。 いずれの導入 アプローチ をとるに し
て も、何 らかの形でEVAを経営 システムの中に組み込 まなければ、所期 の成果達成
や定着化 に貢献す ることは難 しいだろう。
(『週刊 エ コノ ミス ト』2001.11.20.75～76ペー ジ)
同 じス ター ン ・スチ ュアー ト社 の指標 にMVA(MarketValueAdded)があ る。
以下 に参考掲出す る。(同誌38ペ 一ージ)評 価 基 準 につ い て も参 照。
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注(参 照文献 を含 む)
まえが き
1)大 倉雄次郎 「企業評価入 門』 中央経済社 、2001年、1ペ ー ジ。
2)同 上書、6ペ ージ。
Im般 企業関連
3)「急 落す る企業業績」 「週刊東洋経済』2001年9月22日号、28～37ぺWジ。
4)「株価100円割れ企業が続 出」 『日経 ビジネス』2002年1月14日号、114～116
ペ ージ。
5)「問題企業30社リス ト」 『週刊 ダイヤモ ン ド』2001年10月13日号、30～32ペー
ジ。
6)「倒 産危 険 度 ラ ンキ ング」 『週刊 ダ イヤモ ン ド』2001年11月10日号、27～37ペ
ージ。
7)「新会計基準 でみ えた危 ない会社」 『週刊 ダイヤモ ン ド』2001年7月28日号、
28～45ぺ._._ジ。
H金 融業関連
8)2001年9月中間期決算 「銀行 ・証券総合 ラ ンキ ング」特集 、『月刊 金融 ビ
ジネス』東洋経済新報社 、2002年3月号、10～83ペー ジ。
9)及 能正 男 「詳 報 ・主要 行2001年9月中 間決算」 『週刊 エ コ ノ ミス ト』毎 日
新聞社、2001年12月11日号 、18～22ペー ジ。
10)「 石 川 銀 行 の 事 例 で読 み解 く 「危 ない銀行」の 見抜 き方」34、35ペー ジ、
特 集 ペ イ オ フ解 禁 直 前!地 方 金融 機 関 生 死 の._『 週 刊 ダイヤ モ ン ド』
2002.2.2、32～49ページ。
11)「 注 目 ・話題の金融機 関」 『月刊 金融 ビジネス』東洋経 済新報社、2001
年9月 号(24～31ペー 一ジ)お よび 同上2002年3月号(24～27ペー ジ)。た だ し、
銀 行 関係 に限定 。
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橋 本光憲 『金融不祥事 と内部管理一 銀行の組織風土 を問 う』エル コ、2001年。
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14)「実 践EVA最 強経 営 」『週刊東洋経済』東洋経済新報社、2001年10月20日号、
28～59ペー ジ。
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